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DETERMINANTES DEL MERCADO DE VIVIENDA NUEVA EN
BOGOTÁ PARA EL PERIODO TRIMESTRAL 1998 I -2014 II

Leidy Carolina Castillo Fajardo1
Diana Marcela Vallejo Ortiz 1

RESÚMEN

El mercado de vivienda en Colombia ha tenido un crecimiento significativo en las últimas
décadas, especialmente, en ciudades principales como Bogotá, Medellín, Cali y
Barranquilla, lo que se traduce en que, cada vez más personas buscan la manera de adquirir
vivienda propia, preferiblemente nueva. El presente estudio, pretende dar una visión en
conjunto del mercado de vivienda en Colombia, así como encontrar los principales
determinantes de la demanda y la oferta por vivienda nueva en Bogotá, durante un periodo
que inicia con la crisis del sector hipotecario de 1998, seguido del fin del UPAC, en
contraste con el inicio del sistema hipotecario actual UVR (unidad de valor real constante);
la posterior recuperación del sector y por último la situación actual de este mercado.

Palabras Clave: Mercado de Vivienda, Vivienda Nueva, UVR (Unidad de Valor Real
Constante), UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo Constante), Demanda de Vivienda,
Oferta de Vivienda.

Clasificación JEL: R21, R31, D14

1

Monografía presentada como parte de los requisitos para optar por el título de Economista de la Universidad de La Salle.
Los autores agradecen los comentarios y correcciones realizadas por Héctor Fabio Ríos Hernández, asesor e investigador de la
Universidad de La Salle.
Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad única de los autores.
Dirección Electrónica: caritocastillo_19@hotmail.com; asepcia04@hotmail.com

4

DETERMINANTES DEL MERCADO DE VIVIENDA NUEVA EN
BOGOTÁ PARA EL PERIODO TRIMESTRAL 1998 I -2014 II

ABSTRACT

The Colombian housing marketing has a significant growth in last decades, especially in
main cities like a Bogota, Medellin, Cali and Barranquilla; it means that more and more
people look for ways to acquire own home, preferably new home. The present study aims
to give a vision altogether of the housing market in Colombia, as well as to find the main
determinants of the demand and the supply of new housing in Bogota. during a period that
begins with the crisis in the mortgage sector in 1998, following the end of the UPAC, in
contrast to the beginning of the current mortgage system UVR (constant real value unit);
the subsequent recuperation of the sector and the current situation on this market.

Key words: Housing Marketing, New housing, UVR (constant real value unit), UPAC
(constant purchasing power unit); Housing Demand, Housing Supply.

Classification JEL: R21, R31, D14

5

TABLA DE CONTENIDO

INTRODUCCIÓN………………………………………………………………………..07

1. MERCADO DE VIVIENDA………………………………………………………….09
1.1. Crisis del sector inmobiliario a finales de los años 90´s…………………………...13
1.2. Evolución y Tendencia del sector vivienda en Colombia (1998-2013)…………....16

2. DETERMINANTES DEL MERCADO DE VIVIENDA……………………………25
2.1. Participación Macroeconómica del Sector de la Construcción en Colombia……....28
2.2. El Estado y el Mercado de Vivienda en Colombia……………………………….....30
2.3. El sector financiero y el mercado de vivienda……………………………………....34

3. DESARROLLO EMPIRICO DE UN MODELO DE OFERTA Y DEMANDA
DE VIVIENDA PARA COLOMBIA............................................................................36
3.1. Planteamiento teórico del modelo…………………………………………………..36
3.2. Estimaciones y Resultados del modelo……………………………………………..38
3.3. Precio de la vivienda Nueva en Bogotá, Cali, Medellín y Barranquilla………….....49

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES……………………………………...55

5. BIBLIOGRAFIA………………………………………………………………………57

6. ANEXOS.........................................................................................................................60

6

INTRODUCCIÓN

El sector de la construcción, es considerado como uno de los sectores más importantes y
estratégicos para lograr el crecimiento económico de un país (Currie, 1993), en razón a que
este genera empleo y demanda servicios de otros sectores, lo cual ayuda a impulsar su
actividad económica. Asimismo, es calificado como esencial para lograr la mejora en el
bienestar y desarrollo económico de la sociedad, teniendo en cuenta que además de suplir
una de las necesidades humanas más básicas2; dentro de las economías domésticas, la
vivienda se constituye en general como su mejor inversión3 y bien más preciado.

En este contexto, esta investigación aporta una visión en conjunto del mercado de vivienda
en Colombia, así como la identificación y análisis de las variables más relevantes que han
determinado y afectado de forma directa la decisión de adquisición y construcción de
vivienda nueva en la ciudad de Bogotá, durante un lapso que inicia con la crisis del sector
constructor en el año 1998; seguido de la finalización del sistema hipotecario UPAC, en
contraste con el inicio del actual sistema hipotecario UVR (unidad de valor real constante);
la posterior recuperación del sector y por último la crisis hipotecaria presentada en los
último años a nivel internacional.

En segundo lugar, se presenta un análisis de la incidencia de los que se denominan los
principales determinantes tanto de la Oferta, como la Demanda en este mercado, tales
como: por el lado de la Oferta, Índice de Costos de la Construcción (ICCV), Stock de
viviendas, entre otros; y por el lado de la Demanda, Índice de Precios de Vivienda Nueva
(IPVN), Ingreso disponible de los hogares y Tasa de Interés, entre otras.

2

Dentro de las necesidades Básicas del ser humano se incluyen aspectos como: la salud, el alimento, la educación, la vivienda, un
ingreso, entre otras. (Sen A. K., 2000)
3
La vivienda se considera también como una Inversión, debido a que el demandante puede utilizar el inmueble para vivir en el o para
obtener recursos a través de un arrendamiento. (Mankiw, 2007)

7

De igual manera, se hace una comparación en el precio de la vivienda nueva durante el
lapso entre 1998 y 2013, entre Bogotá y tres (3) ciudades principales de Colombia, como:
Barranquilla, Cali y Medellín, dada su importancia en la economía general de Colombia.

Finalmente, se efectúa una presentación de los resultados y conclusiones a las que se
llegan, una vez procesado el modelo econométrico para la ciudad de Bogotá.
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1. MERCADO DE VIVIENDA

La vivienda resulta ser un objeto de estudio muy importante, ya que además de constituir
un activo básico para medir la riqueza de un país, ha sido declarado por la ONU
(Organización de Naciones Unidas), como un componente indispensable para procurar el
bienestar social de los individuos.

La construcción es una industria indispensable en cualquier país desarrollado o en vías de
desarrollo, ya que proporciona los medios para hacer realidad los anhelos de bienestar
social y económico de una Nación, así que se crea un ambiente que permite elevar el nivel
de vida de la población (Giraldo; 1987).

La vivienda tiene dos dimensiones básicas : Interioridad que brinda satisfacción de las
necesidades de protección como: abrigo, protección y descanso, y exterioridad que provee
bases para una adecuada satisfacción, adicionalmente ejercer libertades básicas del ser
humano como integración familiar y ayuda a los miembros de la familia en el desarrollo de
su crecimiento educativo gracias a la protección y privacidad que aporta, y que a la vez le
denota mejor nivel de calidad de vida.(Giraldo,1999:106)
“La vivienda es un lugar predilecto que permite la satisfacción de un gran número de
necesidades. Es un espacio de protección frente al medio físico donde debe existir
privacidad, y se realizan las funciones básicas de supervivencia” (Giraldo; 1987).

Tal como se mencionó anteriormente, la vivienda es un bien complejo con unas
características especiales, ya que además de suplir una de las necesidades humanas más
básicas, también se adquiere la posibilidad de habitar un territorio y tener una localización
dentro del mismo, con todos los atributos de su entorno; lo cual da una sensación de
seguridad y de estatus a nivel socio-económico.

9

En este sentido, (Camargo & Hurtado; 2011) estudian la relación entre pobreza y vivienda
en Bogotá, abordando el concepto de pobreza desde un enfoque multidimensional4, que
trasciende lo económico y cuantitativo. Para ello, analizan los posibles impactos
económicos y sociales, del acceso a la vivienda para la población de bajos ingresos, dado
que los programas convencionales, podrían desembocar en “pobreza inducida por
vivienda”5 y “nueva pobreza urbana”; por lo tanto, mencionan que se hace necesario
reorientar las políticas y programas de vivienda hacia la reducción de la pobreza y no a
favorecer el crecimiento económico mediante el fortalecimiento de la industria de la
construcción y el sistema financiero.

De esta manera, los autores concluyen, que para el caso de Bogotá, se evidencian
relaciones importantes entre la pobreza y vivienda de los hogares. Por lo tanto, indican que
la importancia de la vivienda va mucho más allá de proveer un techo, lo que hace necesario
incorporar una visión del derecho a la ciudad que incluye conceptos como hábitat y
vivienda digna y adecuada.6

Por otra parte, (Berrocal & Gutiérrez; 2012), indican que en la década de los 90`s,
Colombia presentó un cambio real en lo que representaba la política habitacional, cambio
que fue adoptado por medio de la expedición de la ley 3ª de 1991. Estas prácticas legales
determinaron el nuevo papel del Estado que pasó a ser regulador tras haber cambiado su rol
de promotor; sin embargo concluyen en el estudio, que el Estado como principal agente
promotor de la vivienda, no como regulador, le falta tener claridad sobre el significado de
la vivienda social, ya que existe un manejo comercial de la vivienda, no se logra avanzar
hacia la concepción de la vivienda y el hábitat (vivienda y entorno), dejando atrás el
concepto de casa, que construye tejido social y cultural, como espacio privado de
realización personal, humana y de integración familiar.

4

Este concepto fue introducido con la evolución de los estudios realizados sobre las distintas dimensiones de pobreza y sus componentes
5 Este concepto, hace referencia a la situación en la que el ingreso total, menos el gasto en vivienda, es insuficiente para adquirir la
canasta familiar básica. Este fue trabajado por (Inter-American Development Bank, 2010)
6
Estos conceptos se encuentran contemplados en el Artículo 51, de la Constitución Política de Colombia del año 1991.
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El mismo mercado, empezó a establecer las diferentes características que debían tener la
vivienda y la calidad. Determinan que “La vivienda es un elemento fundamental para la
dignidad humana la salud física y mental y sobre todo la calidad de vida que permite el
desarrollo del individuo” (Berrocal & Gutiérrez; 2012)

De igual forma, (Arango; 2008), menciona que la calidad de la vivienda no es solo una
imagen y unos cuantos atributos físicos, es el conjunto de componentes físicos o tangibles
que definen su materialidad, su forma, su estética, y de sus componentes lógicos o
intangibles que la llenan de significado, crean habitalidad y facilitan su apropiación. Este
autor concluye que las políticas de vivienda no pueden limitarse a la financiación de la
misma, sino al manejo espacial, formal y funcional de la vivienda, en busca principalmente
de la calidad, respondiendo a las necesidades de los grupos humanos que habitan el
territorio.

Teniendo en cuenta lo expuesto, la vivienda, sea concebida como capital físico, como
activo, patrimonio o como un bien de mérito; es fundamental para garantizar las
condiciones de vida de un hogar en muchos sentidos. (Villar, Salamanca, & Murcia)

Inversión en Construcción
“La inversión en construcción comprende la construcción o compra de nueva vivienda
tanto por parte de personas que planean vivir en ellas como por parte de
personas que piensan alquilarlas” (Mankiw: 2007)
El flujo de nuevas viviendas - la inversión en construcción - depende, pues del precio de
equilibrio fijado en el mercado para las viviendas existentes.
“la curva de demanda de viviendas tiene pendiente negativa, porque precios elevados
llevan a la gente a vivir en viviendas más pequeñas, a compartir su residencia o
a veces incluso a carecer de hogar” (Mankiw, 2007)
11

Asimismo, (Mankiw, 2007) indica que un determinante y quizás el más importante, es el
tipo de interés real, por lo que una reducción del tipo de interés eleva la demanda de
vivienda, por ende sus precios y la inversión en construcción.

Por el lado de la oferta, este autor menciona que el precio relativo de la vivienda,
determina la oferta de nuevas viviendas, dado que las empresas constructoras compran
suelo, materiales y contratan trabajo para que estas sean vendidas al precio de mercado.

En cuanto al equilibrio el autor menciona que el precio de equilibrio en este mercado está
determinado por stock existente de vivienda.
Grafica 1. Mercado de Vivienda
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Grafica 2. Desplazamiento de la Curva de Demanda
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Un aumento de la demanda de vivienda, atribuible, por ejemplo, a un descenso del tipo de
interés, eleva los precios de vivienda y la inversión en construcción. En este sentido, la
curva de vivienda puede desplazarse por varias razones, entre ellas, una expansión
económica eleva la renta nacional y por lo tanto, la demanda de vivienda.

En este sentido, uno de los determinantes quizá más importante de la demanda de vivienda,
es el tipo de interés real, dado que muchas personas piden prestamos - créditos
hipotecarios- para comprar su vivienda y el tipo de interés se convierte en el coste del
préstamo. Incluso, las personas que no deben pedir préstamos para comprar una vivienda,
responden al tipo de interés, dado que este es el coste de oportunidad de tener su riqueza
en forma de vivienda en lugar de tenerla depositada en un banco. (Mankiw, 2007)

Otro determinante importante de la demanda de vivienda, son las facilidades de acceso al
crédito, cuando es fácil conseguir un préstamo, son más los hogares que compran una casa
para vivir y una casa mayor que la que comprarían de no ser así, aumentando de ese modo
la demanda de vivienda. Cuando no se generan las condiciones para acceder al crédito, es
menor el número de personas que compran su propia vivienda o que la cambian por una
mayor, por lo que la demanda de vivienda disminuye.

En cuando al precio relativo de la vivienda se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda
del Stock existente de capital en viviendas. Determina, pues, la inversión en construcción,
es decir, el flujo de nuevas viviendas construidas por las empresas constructoras.

1.1 Crisis del sector inmobiliario a finales de los 90´s

Bajo el gobierno de Misael Pastrana, en 1972 como parte de una política de desarrollo, se
dio prioridad al sector de la construcción y se introdujo el UPAC (Unidad de Poder
Adquisitivo Constante) como un mecanismo de cuenta cuyo valor en moneda de curso
legal se ajustaba diariamente en función de la corrección monetaria. Esto, con el ánimo de
13

incentivar el ahorro y disponer de recursos para financiar la construcción masiva de
vivienda.

Para ello, se crearon las denominadas corporaciones de ahorro y vivienda, cuya función
principal era la captación de recursos por medio de las cuentas de ahorro, la cual era
destinada exclusivamente para cartera hipotecaria de largo plazo, para la financiación de
vivienda.

El sistema planteaba que los ahorros y los préstamos se expresaran y se operaran en
UPAC. Los Intereses eran también en UPAC y se aplican a saldos en UPAC; por otro lado,
la relación pesos/UPAC se ajustaba a través del tiempo de acuerdo a las variaciones de la
inflación, mediante un índice denominado corrección monetaria, sobre lo cual el Banco de
la República era el encargado de calcular e informar mensualmente la corrección
monetaria, misma que hasta 1990, se calculó con base en el IPC exclusivamente. (Castaño,
2001)

Esto permitía conservar el valor constante de los ahorros y de los préstamos, para lo cual
ambos se reajustaban periódicamente de acuerdo con las fluctuaciones del poder
adquisitivo, y los intereses pactados se liquidaban sobre el valor principal reajustado.

En este sentido, se podría decir que en términos generales el Sistema UPAC, logró
responder de manera positiva durante algunas décadas, estimulando el dinamismo de la
economía a través el ahorro, la financiación de vivienda, que la liquidez de la economía
fluyera hacia el sector de la construcción y la participación del sector financiero privado.

No obstante lo anterior, en la década de los 80´s dicho sistema comenzó a ser cuestionado
debido a su baja penetración den los estratos medios-bajos, a pesar del crecimiento
sostenido que presentaba en su momento, teniendo así su auge a partir del año 1993.
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Dicho auge terminó abruptamente en 1998, en medio del fuerte retroceso en las entradas de
capitales extranjeros, acompañado de un sobreendeudamiento previo, la deflación del
precio de los activos, el excesivo crecimiento del costo de los créditos, la escasa
generación de nuevos créditos y en consecuencia el aumento de la morosidad y de las
daciones de pago y la capitalización de los intereses, razón por la cual, el UPAC fue
finalmente declarado como Inconstitucional por parte de la Corte Constitucional, en el mes
de septiembre de 1999. (Cardenas & Badel, 2001).

Esta crisis del financiamiento hipotecario es uno de los hechos más significativos en la
economía colombiana, dado que, esta se fue generando paralelo a un ambiente de
crecimiento continuo de la economía, debido a que también los precios de la finca raíz iba
aumentando a un ritmo insostenible.

Fue así, como el sistema UPAC fue reemplazado a partir del mes de enero de 2000, por
una nueva unidad de valor real (UVR) que es una unidad de cuenta que refleja el poder
adquisitivo de la moneda, con base exclusivamente en la variación del índice de precios al
consumidor certificada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística
(DANE), es decir que el sistema adopta de nuevo la inflación como única base para ajustar
las cuotas y mantener el “poder adquisitivo constante”. (Cardenas & Badel, 2001)

Cabe anotar, que la UVR no sólo es una unidad monetaria utilizada para créditos
hipotecarios en Colombia, “sino, además, para títulos financieros de largo plazo, tales
como los TES en UVR, ciertos bonos emitidos por entidades financieras y varias
titularizaciones hipotecarias” (Agudelo y Fernández, 2008)

Igualmente, dentro de los grandes cambios realizados, que apoyaron el nuevo modelo de
preventas estuvo la transformación de las corporaciones de ahorro y vivienda en bancos
comerciales, la normativa para proteger a los deudores, y el establecimiento de topes al
endeudamiento y a las tasas de interés.
15

1.2 Evolución y Tendencia del sector de la construcción en Colombia (1998-2013)

Durante la primera mitad de los noventa el sector de la construcción se desarrolla en un
contexto de inminente crecimiento económico, a causa de enormes flujos de capital
derivados del exterior a razón del aumento de las exportaciones de petróleo

(Villar,

Salamanca, & Murcia).

Dicho crecimiento, repercutió en una revaluación del peso, que incitaba el endeudamiento
externo por las bajas tasas de interés y por la disminución en el valor real de la deuda, lo
anterior influyo directamente en el financiamiento de la inversión privada y en un
aceleramiento de la actividad constructora. Sin embargo, las autoridades monetarias no
percibieron que simultáneamente se estaba generando un elevado déficit fiscal.

Como resultado de las acciones estatales, se tuvo un desequilibrio macroeconómico de
grandes magnitudes, que se vio reflejado en el no refinanciamiento de la deuda externa,
tanto pública como privada, aumento exagerado de las tasas de interés que llevo al
desplome de la finca raíz, disminución de los desembolsos de créditos por la falta de flujos
de capitales externos y graves problemas en el campo del mercado laboral.
(CAMACOL, Agosto 2008)

En el año 1998, el sector de la construcción se vio gravemente afectado, pues la
participación del mercado de vivienda dentro del PIB comparado con el año anterior
cambio negativamente con -10.4%, pero fue aun peor en el año 1999 cuando la
participación fue de -24.3%. (Camacol, 2008)

El sector hipotecario colapsó, como consecuencia del incremento de las tasas de interés, los
altos niveles de desempleo y la caída en los precios de las viviendas que llevaron a una
desvalorización de los inmuebles, el valor de las viviendas era menor al valor de las deudas
que respaldaban dichas viviendas. (CAMACOL, Agosto 2008)
16

Puesto que el sistema que operaba en ese momento, planteaba que los ahorros y los
préstamos se expresarán y se operarán en UPAC. Los Intereses eran también en UPAC y se
aplican a saldos en UPAC. Por otro lado, la relación pesos/UPAC se ajustaba a través del
tiempo de acuerdo a las variaciones de la inflación, mediante un índice denominado
corrección monetaria, sobre lo cual el Banco de la República era el encargado de calcular e
informar mensualmente la corrección monetaria, la misma que hasta 1990, se calculó con
base en el IPC exclusivamente. (Cardenas & Badel, 2001)

Esto permitía conservar el valor constante de los ahorros y de los préstamos, para lo cual
ambos se reajustaban periódicamente de acuerdo con las fluctuaciones del poder
adquisitivo, y los intereses pactados se liquidaban sobre el valor principal reajustado.

En este sentido, se podría decir que en términos generales el Sistema UPAC, logró
responder de manera positiva durante algunas décadas, estimulando el dinamismo de la
economía a través el ahorro, la financiación de vivienda, que la liquidez de la economía
fluyera hacia el sector de la construcción y la participación del sector financiero privado.

No obstante, en la década de los 80´s dicho sistema comenzó a ser cuestionado debido a su
baja penetración en los estratos medios-bajos, a pesar del crecimiento sostenido que
presentaba en su momento, teniendo así su auge a partir del año 1993.

Dicho auge terminó abruptamente en 1998, en medio del fuerte retroceso en las entradas de
capitales extranjeros, acompañado de un sobreendeudamiento previo, la deflación del
precio de los activos, el excesivo crecimiento del costo de los créditos, la escasa
generación de nuevos créditos y en consecuencia el aumento de la morosidad y de las
daciones de pago y la capitalización de los intereses, razón por la cual, el UPAC fue
finalmente declarado como Inconstitucional por parte de la Corte Constitucional, en el mes
de septiembre de 1999. (Cárdenas & Badel, 2001)
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Esta crisis del financiamiento hipotecario es uno de los hechos más significativos en la
economía colombiana, dado que, se fue generando paralelo a un ambiente de crecimiento
continuo de la economía, debido a que también los precios de la finca raíz iba aumentando
a un ritmo insostenible. (Agudelo y Fernández, 2008)

A raíz de esta situación, se presentaron varios cambios estructurales en la economía
colombiana, la corte constitucional declaro al sistema del UPAC como inconstitucional y
permitiendo la creación de una nueva unidad de cuenta, Unidad de Valor Real Constante
(UVR), esta unidad estaría sujeta exclusivamente a la inflación, quedaría por fuera de los
efectos de la tasa de interés y las tasas de cambio, la función principal del UVR, debía ser
mantener el poder adquisitivo de los dineros invertidos en los títulos de deuda pública.
(Echeverry, Gracia, Urdinola; 1999)

Igualmente, dentro de los grandes cambios realizados, que apoyaron el nuevo modelo de
preventas estuvo la transformación de las corporaciones de ahorro y vivienda en bancos
comerciales, la normativa para proteger a los deudores, y el establecimiento de topes al
endeudamiento y a las tasas de interés.

En el año 2001 se presentó una desaceleración del PIB, a razón de choques externos que
provocaron una caída en el nivel de inversión extranjera y flujos de capital. Sin embargo el
sector de la construcción fue evidenciando mejoría, por ejemplo en Mayo de 2002 los
préstamos otorgados a las constructoras presentaron un crecimiento de 126.6% (Banco de
la República; 2009)

La construcción de vivienda durante el primer trimestre del año 2005 se desacelero, debido
al bajo dinamismo de obras en proceso de construcción, y a pesar de la recuperación en el
nivel de las licencias de construcción, las obras nuevas tampoco crecieron de forma
significativa. Se presentó un comportamiento negativo de -1.1% como consecuencia de las
obras paralizadas. (Banco de la República; 2005)
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En el año 2006 la economía Colombiana entro en una fase de expansión, ya que el PIB
creció 6.79%, como resultado de un aumento en el consumo final y en el nivel de las
exportaciones, en el sector de la construcción también se evidencio un buen
comportamiento, ya que presento un crecimiento del 14.36%, en este mismo año se
presentó un aumento importante de los créditos desembolsados para compra de vivienda
ubicándose en un 54.66%, a su vez, la financiación de la vivienda No Vis mostro una
participación del 63.35% como consecuencia del aumento de 95.72% en crédito para
vivienda usada. (Banco de la República; 2008).

En el año 2007 en Colombia el PIB creció 7.5%, como consecuencia del positivo
comportamiento de la demanda interna, el consumo de los hogares y los niveles de
inversión. En lo que respecta al sector de la construcción se registro un crecimiento de
13.3%. En el año 2008 la crisis Internacional repercutió negativamente en la confianza de
los consumidores y los empresarios, reduciendo el gasto público, la inversión y por
consiguiente la demanda interna. El nivel de inflación trascendió, lo cual perjudico los
costos de producción, el consumo y por consiguiente la oferta agregada (Banco de la
República; 2009).

En el año 2009 la construcción de vivienda No Vis mostro una caída importante, debido a
las caídas de las obras en proceso de locales, bodegas y oficinas, sin embargo los subsidios
otorgados por el Gobierno para VIS frenaron una caída más profunda en el sector de la
construcción (Banco de la República; 2010).

En el año 2010, la preocupación estaba encaminada a una posible burbuja de precios en el
mercado inmobiliario, a causa del otorgamiento de subsidios a las tasas de interés y
grandes desembolsos en la cartera hipotecaria, que hacían subir los precios de las
viviendas. (Banco de la República; 2010).

Durante el 2013 se presentaron muchos factores que influyeron en el desempeño del sector
de la construcción, de un lado el Plan de Impulso para la Productividad y el Empleo
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(PIPE), que reactivo positivamente la dinámica del sector desde varios caras, como lo son:
el subsidio a la tasa de interés para la población de ingresos medios, esto facilito la
posibilidad de acceder a viviendas nuevas entre 79 y 180 millones de pesos. (Camacol,
2013)

La construcción fue uno de los sectores más dinámicos de la economía durante el 2013, y
mostro una importante recuperación frente al panorama que se experimentó en el segundo
semestre de 2012.

Bajo este panorama, el sector de la construcción mostró un crecimiento del 6.4% anual
durante el segundo trimestre de 2013, comparado con el 13.4% anual registrado durante el
primer trimestre del año. Además, vale la pena destacar la contribución del sector
constructor a la generación de empleos directos e indirectos, ya que el sector ocupó a
1.262.000 personas en 2013, equivalente a una participación del 5.9% en el total del
empleo Nacional. (Camacol, 2013)

Caracterización del sector de la Construcción

Entidades especializadas como el Departamento Nacional de Estadística (DANE) se
encargan de plantear los distintos indicadores que muestran el comportamiento de las
variables importantes de la economía en general, incluidas las variables del sector de la
construcción como lo son: metrajes aprobados para la construcción de vivienda,
diferenciando lo que corresponde a la vivienda de interés social (VIS) Y diferente a VIS.
(DANE; 2009).

La composición de los indicadores que miden el comportamiento del sector de la
construcción, está dado en primer lugar por el PIB de la construcción, que básicamente
calcula el valor de la producción de un país representado en casas, edificios, estadios,
construcción de obras de ingeniería, presas, pozos petroleros, entre otros, durante un
determinado periodo de tiempo, y se le resta el consumo de materiales de construcción y el
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valor de los terrenos en las que estas obras se construyeron. (Superintendencia de Industria
y Comercio, 2012)

El PIB de la construcción, está compuesto por dos subsectores denominados edificaciones
y obras civiles. La actividad edificadora se mide con unos indicadores llamados área
iniciada (nueva) y área licenciada (área aprobada por licencias de construcción) por ciertos
periodos de tiempo. El sector edificador a su vez se divide en vivienda (casas y
apartamentos), que se analiza por medio de diferentes indicadores como por ejemplo el
IPVN (índice de precios de vivienda nueva) y el ICCV (índice de costos de construcción de
vivienda). La VIVIENDA está clasificada en Vivienda de Interés Social (VIS), Vivienda
diferentes de Interés Social (No VIS) y Edificaciones cuyos usos son diferentes al
habitacional. Finalmente, se encuentran las OBRAS CIVILES, medidas a través de
indicador IIOC (Indicador de Inversión en Obras Civiles). (Superintendencia de Industria y
Comercio, 2012)
Gráfica 3
Composición del PIB de la Construcción en Colombia

Fuente: (Camacol, 2013) y Elaboración propia

Sin embargo, en el sector se presenta ausencia de una entidad controladora de la
competencia en un mercado que tiene gran importancia en el desarrollo económico
nacional. El Gobierno tiene presencia a través de otorgamiento de licencias de
construcción, variaciones en las tasas de interés, implementación de subsidios hipotecarios
y la reciente incorporación de planes de vivienda gratis para las poblaciones menos
favorecidas, se configuran como un instrumento, a través del cual, la nación interfiere en la
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dinámica de la oferta y la demanda del mercado, favoreciendo la libre competencia y en
muchos casos garantizando el acceso al mercado de vivienda de muchas personas.

Según la teoría económica sobre la competencia, el sector de la construcción, ha sido
señalado como uno que presenta características particularmente sensibles para crear las
condiciones propicias para la formación de acuerdos colusorios o carteles, particularmente
en procesos de licitaciones del sector público (Superintendencia de Industria y Comercio,
2012). Como ya se mencionó, a partir de 2009, con el establecimiento de ley 1340, la
Superintendencia de Industria y Comercio pasó a ser establecida como la única autoridad
de competencia en el país, dentro de las labores atribuidas a esta entidad se encuentra la
realización de investigaciones de este sector, a esclarecer las posibles actuaciones
colusorias, prácticas restrictivas a la competencia y el análisis del efecto de las
integraciones empresariales que presenten ante estas las empresas.

La actividad de la construcción tiene bajo componente de insumos importados, ya que
Colombia tiene una de las industrias de materiales de construcción más completas de la
región, que se caracteriza por ser una industria muy fuerte gracias al dinamismo que tiene
el sector dentro de la economía y a la constante demanda de productos que no solo suplen
nivel local; Colombia está en la capacidad de responder a las necesidades mundiales que
exigen productos amigables con el medio ambiente, eficientes y sostenibles.
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2012)

Evolución y Tendencia del sector vivienda en Bogotá

Bogotá es la primera ciudad de Colombia, y su gran concentración obliga a pensar en la
vivienda como eje fundamental. Para finales de los años 1980 la ciudad fue cediendo ante
la urbanización informal, se adoptarón estrategias dirigidas a soluciones mínimas
habitacionales, la autoconstrucción, la masificación de la oferta, la entrega de lotes
escasamente con servicios y a construcción en altura. (Arango, 2001)
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En la ciudad de Bogotá, actualmente existe un déficit de vivienda de interés prioritaria que
se viene acumulando durante las últimas tres décadas. El fenómeno se agudiza con la
llegada de pobladores víctimas de una problemática social que incluye: madres cabeza de
hogar, familias en situación de desplazamiento por violencia, familias inmigrantes del
interior del país, personas en situación de discapacidad y trabajadores no cualificados.
(Arango, 2001)

Por otra parte, el DANE confirma que cada año se forman 45.000 nuevos hogares en la
ciudad, mientras que la oferta vivienda no satisface adecuadamente la demanda; así, el
déficit habitacional se acumula año tras año.
Subsidios
Los subsidios que ofrece el estado, sirven básicamente para incentivar la demanda de
viviendas de interés social, pero lo que sucede a la vez, es que se incrementan los precios
relativos de las mismas, este mecanismo es utilizado no sólo en Colombia sino en otros
países que incentivan la demanda de vivienda. Sin embargo, los subsidios no son tan
apreciados por los constructores, debido a que el tiempo estimado para su redención es muy
largo (Camacol, Bogotá, 2011).

El Estado otorga subsidios como: subsidio de vivienda, subsidio a la tasa de interés,
subsidio para gastos notariales para la población desplazada, subsidio de arrendamiento y
subsidio a la cuota inicial, exención de impuestos para la construcción de proyectos VIS,
terrenos sin costos de urbanismo para proyectos VIP, exención de impuestos para
productores de cemento que se utiliza en construcción de viviendas VIP. (Superintendencia
de Industria y Comercio 2012)
Licencias de Construcción
Las licencias de construcción se definen como la autorización para desarrollar un predio
con edificaciones y construcciones, acordes con la delineación urbanística del municipio
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correspondiente. Son modalidades de las licencias de construcción las autorizaciones para
ampliar, adecuar, modificar, cerrar, reparar y demoler construcciones. 7 El DANE publica
mensualmente las licencias de construcción tanto en términos del total de metros cuadrados
como del número de licencias aprobadas. Existe información por destino y por ciudad. Los
destinos de las licencias de construcción son: vivienda, industria, comercio, oficina,
bodega, hotel, educación, hospital, administración pública, religioso, social y otros no
residenciales. La edificación de vivienda es el principal destino de las licencias ya que, en
promedio, el 70% del área licenciada se utiliza para construir soluciones habitacionales
(casas y/o apartamentos). (Superintendencia de Industria y Comercio, 2012)

Además, la información de licencias está disponible para 77 municipios del territorio
Nacional el comportamiento de las licencias para el total nacional depende,
fundamentalmente, de la evolución de las licencias de Bogotá. De hecho, las etapas de las
licencias nacionales y las de Bogotá han estado alineadas. Por el contrario, la evolución de
las licencias en el Valle del Cauca, en Antioquia y en la Zona Caribe, presentan un rezago
considerable. (Superintendencia de Industria y Comercio, 2012)

7

Ficha metodológica del DANE para licencias de Construcción.
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2. DETERMINANTES DEL MERCADO DE VIVIENDA
Determinantes de la Demanda de Vivienda

El mercado de vivienda, comparte características similares con una función de consumo
tradicional (Mankiw, 2007); sin embargo, la vivienda además de clasificarse como un bien
durable (Waldman, 2003), también se podría decir que es un bien complejo de analizar
debido a sus características especiales.

En este sentido, se podría decir que la demanda general por este activo ya sea como parte
del bienestar o como inversión, corresponde a la sumatoria de demandas individuales, sobre
lo cual, la literatura sugiere que pueden influir algunos factores como:

El Precio, Gustos y Preferencias: Este factor, podría ser un limitante a la hora de tomar la
decisión de adquirir una vivienda, debido a que el individuo demandará es del bien que se
ajuste a sus posibilidades económicas, además de sus gustos y preferencias sobre las
características que este considere importantes al momento de realizar dicha adquisición.
(Mankiw, 2007), (Poterba, 1983)

Ingreso Disponible: Esta variable, se constituye en un determinante fundamental en la
demanda de vivienda, debido a que un aumento en el ingreso real disponible, se traduce en
un mayor acceso de los agentes al mercado de vivienda, debido ya que se mejora la
posibilidad de compra inicial de este bien, o la mejora en las características del mismo.
(Camacol, 2008))

Tasa de Interés: La tasa de interés, es uno de los elementos más importantes al momento
de adquirir vivienda, debido a que este se constituye en el costo de financiamiento por parte
del sector financiero; por lo que una reducción del tipo de interés eleva la demanda por este
bien y por ende sus precios y la inversión en construcción. Para el caso en que esta no sea
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financiada a través de un crédito hipotecario, se convertiria en el costo de oportunidad,
frente a otro tipo de inversion. (Mankiw, 2007 ), (Muellbauer & Murphy, 1997)

Acceso al Credito: Usualmente, los individuos deciden tomar un préstamo hipotecario para
la adquisicion de una vivienda y esta a su vez depende de la facilidad para acceder a uno,
toda vez que los hogares generalmente tienen solo una parte, la cual se constituye en sus
ahorros; no obstante, si este se restringe, la demanda por vivienda de ve afectada.

Expectativas de Mercado: La compra de una vivienda, se encuentra sujeta a la
incertidumbre, es decir, que cuando los agentes esperan un incremento en los precios
futuros, la demanda actual aumenta, dado que estos esperan una tasa de valorización del
bien; lo cual permite tener una visión hacia el comportamiento futuro de los precios.
(Muellbauer & Murphy, 1997)

Tasa de desempleo: Este indicador se convierte en un factor importante, el cual muestra el
nivel de ocupación de la población en edad de trabajar, debido a que este podría influir la
demanda por vivienda, dado a que los hogares no tienen acceso a un empleo, no podrían
asumir los cortes de la vivienda y demás gastos de un hogar. (Analistas Financieros
Internacionales, 2013)

Determinantes de la Oferta de Vivienda

Dado el efecto que este mercado tiene sobre la economía general, es importante mencionar
que ante la demanda por este bien, se hace necesaria una oferta de nuevas edificaciones que
se adecuen a las necesidades de la misma, para que, de esta manera disminuya el déficit
habitacional existente y a su vez impulse el crecimiento económico.

No obstante, a la hora de tomar la decisión de oferta la industria de la construcción se
enfrenta retos, tales como: la incertidumbre del comportamiento de precios de venta a
futuro, dada la volatilidad en el precio este bien y a que la producción y venta no se da de
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forma inmediata; asimismo, a la acertada planificación de los costos de producción, la
consecución de licencias y permisos para construir, seguido de la proyección de las
ganancias con relación a otras alternativas de inversión.

Por lo tanto, es importante conocer los principales determinantes de la oferta de viviendas
nuevas, dentro de los cuales se encuentran:

Stock o Acumulado de Vivienda: Este factor se hace muy importante al momento de
tomar la decisión de ofertar nuevas viviendas, dado que el constructor debe conocer el
número de viviendas existentes y las características de las mismas, lo cual le permite
determinar la cantidad y calidad de los inmuebles a construir. (Mankiw, 2007)

El Precio: Este factor, podría ser para el constructor un incentivo al momento de ofertar
vivienda, debido a que la cantidad ofrecida tiene una relación directa con el precio de
mercado del activo; por lo tanto, si el precio del activo aumenta, la cantidad ofertada será
mayor, dado que al constructor le representa una rentabilidad mayor; si por el contario el
precio disminuye, este no tendría este incentivo e incluso podría limitar su oferta. (Mankiw,
2007), (Poterba, 1983)

Costos de Construcción: Las empresas constructoras necesitan para la producción de una
vivienda, elementos como: materiales de construcción, es decir maquinaria, cemento,
ladrillos, etc.; mano de obra para la ejecución de los proyectos. (Camacol, 2008)

Actividades económicas alternativas: Al momento de invertir en este mercado, el
constructor realiza una comparación entre los rendimientos que le genera la inversión en
este activo, mismos que se genera en la medida que este se aprecie y otras alternativas de
inversión, dependiendo de la valoración individual del riesgo, es decir, la menor o mayor
aversión al exponerse al riesgo. (Varian, 1998)

27

Suelo: El Suelo se convierte en uno de los factores más importante al momento de construir
una vivienda nueva, debido a que este podría convertirse en un limitante al momento de
ofertar, por motivo de la falta de disponibilidad para atender las necesidades de la demanda
por este bien o por las regulaciones y/o controles establecidos por parte del Gobierno para
el uso de la tierra. En este sentido, la restricción al momento de la consecución de terreno
apto para construir, se puede ver reflejado en el precio final del bien, el cual a su vez es
trasladado al consumidor final. (Salazar, Steiner, Becerra, & Ramírez, 2012)

2.1 Participación Macroeconómica del Sector de la Construcción en Colombia

Durante los últimos años, el sector de la construcción se ha constituido como uno de los
sectores económicos más dinámicos de la economía colombiana. En el grafico No. 2, se
puede apreciar uno de los indicadores más importante a nivel macroeconómico, como es el
Producto Interno Bruto (PIB) de la construcción observado durante la última década, el cual
calcula la producción bruta a través de las iniciaciones valoradas a precios de mercado e
incluye los subgrupos edificaciones urbanas, vivienda rural, ilegal, reformas y reparaciones
de vivienda. (DANE, 2014)

Gráfica 4. Producto Interno Bruto (PIB) trimestral Nacional y del sector de la construcción
a Precios Constantes 2000 I – 2014 II

Fuente: Datos tomados de Secretaria Distrital del Habitat - SDHT y cálculos de los autores
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Como se observa en el gráfico anterior, el PIB de la Construcción, durante el periodo
comprendido entre el primer trimestre del año 2000 y el segundo trimestre de 2014, ha
representado en promedio el 5.79% del PIB total nacional, alcanzando un máximo histórico
del 7.86% para el primer trimestre de 2014 y un mínimo de 4.10% para el cuarto trimestre
del año 2000; comportamiento que ha estado acorde con el del PIB total nacional.
A nivel trimestral, el sector de la construcción ha mostrado en promedio un crecimiento
del 2,14%, con un máximo histórico del 24,85%, para el primer trimestre de 2014, pasando
de 8.085 a 10.094 Miles de millones de pesos y una mayor contracción del -12,98%, para
el cuatro trimestre de 2008. A nivel anual, la mayor aceleración del sector se reflejó para el
segundo trimestre de 2006, cuando mostró una variación del 24,49% frente al mismo
trimestre del año inmediatamente anterior; la mayor decaída se presentó para el segundo
trimestre de 2010, cuando se reflejó una disminución del -8,39%, frente al mismo trimestre
del año 2009.
En cuanto a su participación en el empleo, se destacó el papel de la actividad de la
construcción en el empleo, al generar en promedio 633.000 puestos de trabajo durante
2013, lo que representó el 6,2% del total de ocupados, de estos, el 83,0% se concentró en
seis territorios, en su orden: Bogotá, Antioquia, valle del cauca, atlántico, bolívar y
Santander. Durante 2013. Bogotá fue la única región que redujo su aporte al total de
ocupados en este sector. (Banco de la Repùblica, Marzo 2014)
Gráfica No. 5. PIB Nacional de la construcción y de Bogotá a Precios Constantes

Fuente: Datos tomados de Secretaria Distrital del Habitat - SDHT y cálculos de los autores
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En el grafico anterior, se puede evidenciar que durante el periodo comprendido entre el
primer trimestre de 2000 y el segundo de 2014, el PIB del sector constructor ha presentado
varias fluctuaciones, no obstante ha conservado su tendencia creciente, durante este lapso.

Para el caso de Bogotá, la ciudad ha presentado en promedio una participación trimestral
del 26,02% del total del PIB total constructor, con un máximo histórico del 38,00% en el
segundo trimestre del año 2006 y en un mínimo para el segundo trimestre de 2014, cuando
reflejó un porcentaje de participación de 14,24%. Cabe anotar, que esta tendencia
decreciente se ha reflejado a partir del primer trimestre de 2011, pasando de una
participación del aproximada del 25% al nivel observado en 2014, es decir, con una
disminución porcentual del - 10,65%.

A nivel anual, Bogotá mostró la mayor variación para el primer trimestre de 2004, con un
incremento del 49,79%, frente al mismo trimestre del año anterior y una desaceleración
máxima en el segundo trimestre del 2007, cuando se mostró una contracción del - 41,99%,
frente al mismo trimestre de 2006; recuperándose durante el mismo trimestre del año 2008,
cuando mostro una variación total del 46,46%.

2.2 El Estado y el Mercado de Vivienda en Colombia

El papel del estado, es uno de los más importantes dentro del sector de la construcción,
debido a que, es el gobierno quien interviene este mercado de manera directa a través de
los subsidios y financiamiento público e indirectamente a través de políticas públicas
monetarias y fiscales dependiendo de las condiciones propias de cada país, las cuales van
orientadas a atender las necesidades habitacionales de la población, es decir a disminuir el
déficit entre cantidad de viviendas existentes y la totalidad de los hogares de un país.
(Raquel, 1999)

El Gobierno Nacional de Colombia, ha implementado una serie de programas orientados a
incentivar la demanda por este tipo de activo, generando a su vez, mayores oportunidades
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de empleo; con el propósito de disminuir el déficit habitacional, el cual según el censo a
2005, realizado por el Departamento de Estadísticas Nacionales DANE, correspondía a
3.828.000 hogares de un total de 10.570.000. (Portafolio, 2013)

Para alcanzar dicha meta, en la ejecucion del plan de desarrollo impulsado por el
Presidente actual, Juan Manuel Santos (2010-2014), en materia de vivienda, fueron
diseñados un conjunto de instrumentos para estimular la oferta y la demanda de vivienda,
los cuales se encuentran vigente y entre los que se destacan los Proyectos como el de
Vivienda de Interés Prioritario para Ahorradores (VIPA) dirigida a promover la
adquisición de vivienda para familias de todo el país que tengan ingresos de hasta dos
salarios mínimos mensuales legales vigentes (SMLV); 100.000 Viviendas Gratis y los
incentivos a la demanda a través del Subsidio a la Tasa de Interés por medio del Fondo de
Reserva para la Estabilización de Cartera Hipotecaria (FRECH), entre otros instrumentos
han dinamizado la actividad edificadora, (Camacol, 2014)

Para este tipo de vivienda, es de suma importancia resaltar el papel de los subsidios para
hogares con ingresos inferiores a los (4 SMLV), el cual es considerado como un aporte en
dinero o en especie (terreno), que otorga el Gobierno Nacional, lo cual contribuye a
facilitar la adquisición de vivienda nueva, construcción o mejoras de una vivienda.

El programa Locomotora de Vivienda impulsado en Colombia por presidente actual Juan
Manuel Santos Calderón, para el periodo de gobierno 2010-2014, hace parte de sus pilares
de desarrollo sostenible8, con el objetivo de reducir el déficit de vivienda y mejorar las
condiciones habitacionales de la población colombiana, a través de la construcción de
1.000.000 de viviendas, así:

8

Este concepto es desarrollado por Filósofo y Economista Amartya Kumar Sen en su libro Desarrollo y Libertad
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Gráfica 6. Plan de Desarrollo 2010 - 2014
Plan de Desarrollo 2010-2014
Un Millón de Viviendas Nuevas
Vivienda de Interés Social (VIS) 650.000

Valor no debe exceder
(135 SMLMV)
Programa de Vivienda Gratuita
(Artículo 12 Ley 1537 de 2012)

Programa de Vivienda Ahorradores con ingresos
iguales o menores a (2SMLV) a través de Fondo
Nacional de Vivienda (FONVIVIENDA) y la las
Cajas de Compensación.

Subsidio a la Tasa de Interés para la
adquisición de vivienda interés prioritario
(VIP) y de interés social (VIS) entre (80
millones y 198,5 millones) (FRECH 2)
Vivienda No VIS 350.000

Plan de Impulso a la Productividad
y el Empleo (PIPE)

Subsidio a la Tasa de Interés para
No VIS entre (135 y 335 SMLV)

Fuente: Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio y Elaboración Propia

La construcción, es considerada como uno de los pilares más importantes y estratégicos
para lograr el crecimiento económico de un país, en razón a que esta genera empleo y
demanda servicios de otros sectores, lo cual ayuda a impulsar su actividad económica.
Asimismo, es esencial para lograr la mejora en el bienestar y desarrollo económico de la
sociedad, teniendo en cuenta que además de suplir una la necesidad de una vivienda;
dentro de las economías domésticas, la vivienda se constituye en general como su mejor
inversión y bien más preciado. (Currie, 1993)

En Colombia, el subsector de la vivienda está dividido en dos (2) grandes grupos, que se
conocen bajo el nombre VIS o Vivienda de Interés Social dirigida a los hogares de
menores ingresos, dentro del cual también se incluye las VIP Vivienda de Interés
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Prioritario y No VIS, como solución habitacional para los demás habitantes, con un valor e
ingresos superiores.9

En este sentido, es importante mencionar que la VIS, es un tipo de vivienda urbana
desarrollada para satisfacer la necesidad de vivienda a los hogares de menos ingresos, su
valor conforme la ley 546 de 1999, es inferior o igual al límite de precio establecido en
ciento treinta y cinco salarios mínimos legales mensuales vigentes (135 SMLMV), esto
para ciudades con más de 500.000 habitantes, para ciudades con población entre 100 mil y
500 mil habitantes son ciento veinte salarios mínimos legales mensuales vigentes (120
SMLMV) y ciudades con menos de 100 mil habitantes, el valor es de cien salarios
mínimos legales mensuales vigentes (100 SMLMV).

Para este tipo de vivienda, es de suma importancia resaltar el papel de los subsidios para
hogares con ingresos inferiores a los (4 SMLV), el cual es considerado como un aporte en
dinero o en especie (terreno), que otorga el Gobierno Nacional, lo cual contribuye a
facilitar la adquisición de vivienda nueva, construcción o mejoras de una vivienda.
Por su parte, la vivienda No VIS se caracteriza por tener un valor mayor que las viviendas
de interés social, está dirigida a los estratos medios y altos de la sociedad, con mayor
capacidad de pago para adquirirla, bien sea financiada o de contado.

Bogotá

Para el caso de Bogotá, en línea con las estrategias planteadas por el Gobierno Nacional
durante los últimos años y las estrategias planteadas por el mismo, en la última década se
ha reflejado una disminución del déficit cuantitativo y cualitativo de la vivienda en la
ciudad; no obstante este persiste, razón por que el tanto el gobierno nacional, como el
distrital, continúa con el diseño de programas para lograr una mayor disminución del
mismo. (Alcaldia Mayor de Bogotá, 2011)

9 Ley 1450 de 2011, Articulo 117 «Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014» Congreso de Colombia, Bogotá D.C. Junio de 2011.
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Según el Expediente Distrital de Resultados a 2011, el déficit cuantitativo de vivienda en
la ciudad de Bogotá, para los años 2003, 2007 y 2011, era de 176.268, 145.822 y 116.533
hogares, respectivamente. Es decir que, entre el año 2003 y el 2011, se presentaron
variaciones porcentuales del -17,27 y -20,09, en el número de hogares con déficit;
representando para el año 2011, del total de los hogares residentes de la ciudad (2.185.874)
un 5.33% en déficit cuantitativo habitacional. (Alcaldia Mayor de Bogotá, 2011)

Para el año 2013, dentro de las políticas impulsadas por el Gobierno Distrital se puede
encontrar el Decreto 364 de 201310; durante su vigencia, fueron licenciados alrededor
de 35.000 proyectos, de los cuales entre 27.856 y 28.417 unidades correspondían a VIS, es
decir cerca del 80%, mientras que 20% restante, correspondían entre 5.038 y 7.257 a
unidades de No VIS. (Ministerio de Vivienda, 2014)

No obstante, dichas cifras fueron menores al ritmo de aprobaciones que se daban con fecha
anterior a la expedición de dicho decreto, lo cual se reflejó en niveles más bajos de la
actividad contractura, durante el tiempo de su vigencia; razón por la cual, este fue
derogado, quedando nuevamente en vigencia el decreto anterior, Decreto 190 de 200411.

2.3 El Sector Financiero y el Mercado de Vivienda

En Colombia, el sistema financiero hipotecario ha presentado cambios significativos a
través del tiempo; este surge en el año 1924, con la creación del Banco Agrícola
Hipotecario y el Banco Central Hipotecario (BCH) en el año 1932; hacia el año 1972 se
crearon entidades especializadas en esta materia, las cuales fueron denominadas
Corporaciones de Ahorro y vivienda CAV´s, sin embargo y debido a su baja penetración
en los estratos medio y bajo (Federarrollo, 2006); posteriormente, en el año 1990 mediante
la Ley 45,12 se extendió el otorgamiento de crédito hipotecario a entidades Bancarias y a su
10

Decreto 364 de 2013 o Modificación Excepcional del Plan de Ordenamiento Territorial, (MEPOT), propuesto por el Alcalde Mayor de
Bogotá Gustavo Francisco Petro Urrego.
11
El Decreto 22 de junio de 2004, referente a la adopción del Plan de Ordenamiento Territorial del Distrito por parte del Alcalde Mayor
del Bogotá En ejercicio de sus atribuciones legales.
12
Ley 45 de 1990 , se refiere a las normas relativas a las instituciones financieras.
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vez se estableció el porcentaje máximo de financiamiento de la garantía al 70% del valor
comercial de la vivienda, el cual a la fecha continua vigente.

Su importancia surge, debido a que al momento de adquirir o construir una vivienda,
usualmente los agentes requieren de recursos por parte del sector financiero, es por ello,
que para el sector de la construcción el papel de este sector es fundamental para su
dinamismo, toda vez, que se convierte en el canal facilitador de los recursos de largo
plazo, los cuales son desembolsados a través de créditos de la línea hipotecaria
(Federarrollo, 2006).

Uno de los factores más importantes, es el plazo y la tasa a la cual son desembolsados los
créditos de esta línea, teniendo en cuenta que entre mayor sea el plazo y tasa de interés del
crédito sea menor, menor será el valor de las cuotas y por ende se verá incentivada la
demanda por este bien.

No obstante, el sector financiero podría convertirse a su vez en un obstáculo para los
agentes, debido a su objetivo de colocación al menor riesgo posible, su baja penetración en
el mercado, la rigidez de sus políticas internas para el otorgamiento de crédito, los costos
adicionales asociados al crédito y el nivel de tasas de intermediación, dado el que el nivel
de ingresos de los hogares, no alcanzaría para acceder al sistema hipotecario de
financiamiento. (Federarrollo, 2006)
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3. DESARROLLO EMPIRICO DE UN MODELO DE OFERTA Y
DEMANDA DE VIVIENDA PARA BOGOTÁ
3.1 Planteamiento Teórico del Modelo

Una aproximación a la estimación de la demanda de vivienda fue planteada por
(Muellbauer & Murphy, 1997) quienes analizaron el comportamiento volátil del precio de
la vivienda en el Reino Unido entre 1957 y 1994. Para el año 2004 (Clavijo, Janna, &
Muñoz, 2004) aplicaron el modelo propuesto por Muelbauer y Murphy para la economía
colombiana y determinaron la influencia de algunas variables socio económicas y
financieras en el mercado de vivienda.
La determinación de la demanda de vivienda está establecida por la literatura económica y
viene dada por la ecuación (1):
(1)
Donde;

es la demanda por vivienda,

es el ingreso real promedio y

que enfrenta el propietario de vivienda. La variable

es el costo real

recoge todos los factores que pueden

originar un desplazamiento en la curva de demanda. El ingreso real promedio tiene relación
positiva con la demanda de vivienda mientras el costo real posee relación negativa.
El costo real

se puede definir como:
(2)

Donde

es el precio de vivienda,

es la tasa de interés,

la tasa de depreciación de la

vivienda o puede ser tomada como el costo de mantenimiento de la propiedad, incluyendo
los impuestos y

es la tasa de valorización esperada de la edificación.
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Reemplazando la ecuación (2) en (1) se infiere la demanda de vivienda en función lineal de
su precio (3):
(3)
Durante su investigación (Muellbauer & Murphy, 1997) explicaron como la ecuación (1) es
el resultado de la maximización de la utilidad inter-temporal de un consumidor el cual
escoge entre dos bienes: vivienda y cualquier otro bien de consumo. De esta forma, se
puede facilitar la determinación de la variable

la cual puede incluir las expectativas con

respecto a los ingresos futuros y una proxy sobre variaciones en el nivel de renta de los
hogares. El ingreso

y

poseen relación positiva con la demanda de vivienda, mientras

que las otras variables muestran una relación negativa.

Por otra parte, la oferta de vivienda puede determinarse de la siguiente forma:

(4)

Donde;

es la oferta de vivienda,

las nuevas viviendas y

el precio de la vivienda,

el inventario que afecta

otras variables que podrían llegar a desplazar la curva de oferta.

El precio la vivienda posee una relación positiva con la oferta, mientras que el inventario es
indirectamente proporcional. La función (4) puede invertirse expresando los precios de la
vivienda en función de las demás variables de la siguiente forma:

(5)
Por lo general, la estimación de la oferta de vivienda no posee una gran relevancia en la
literatura actual, por lo cual solo aparece acompañando la ecuación e demanda, y lo único
que refleja es el equilibrio que debe existir entre amos determinantes del mercado:

(6)
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3.2 Estimaciones y Resultados del modelo

Para establecer los determinantes de la demanda y oferta de vivienda nueva en la ciudad de
Bogotá se tomara la estimación realizada por (Clavijo, Janna, & Muñoz, 2004), con el fin
de replicar y contrastar el modelo anteriormente planteado.
Consolidación de variables y Proxys13

La demanda y oferta de vivienda nueva en Bogotá (

, se tomó

como el área en metros cuadrados de vivienda nueva licenciada para Bogotá durante el
periodo de estudio (1998-2014), solo se tomaron licencias aprobadas no aquellas radicadas
pero no desarrolladas.

Esta variable incluye el mercado de vivienda en su totalidad (VIS y no VIS), lo cual hace
que esta variable agrupe la totalidad de la demanda actual por vivienda en la ciudad de
Bogotá, se excluyó del estudio tanto la vivienda usada como el arrendamiento, puesto el fin
de esta investigación es encontrar los determinantes de la actualidad edificadora en la
ciudad.

El índice de precio de vivienda nueva para Bogotá (

) fue usado como proxy del avance

en el nivel de precios de vivienda, esta variable resume la inflación que ha tenido el sector
inmobiliario en la actividad edificadora.

El ingreso ( ), muestra el comportamiento del consumo de bienes muebles e inmuebles
además de los servicios, de los posibles demandantes de vivienda nueva, el nivel de ingreso
repercute de manera directa y positiva en la construcción de vivienda nueva, puesto que un
nivel de salario más alto puede conllevar a un aumento en la adquisición de vivienda nueva

13

Una variable proxy es una serie estadística que en teoría tiene un comportamiento similar a aquella que se intenta evaluar.
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La variable ( ), intenta capturar la dinámica del consumo de vivienda a través de la banca
comercial, la variación de la tasa modifica el comportamiento del consumidor hipotecario
lo que hace que la tendencia de demanda fluctué.

Las variables proxys que se incluyeron para determinar el coste de tenencia de vivienda
fueron la depreciación (

y la carga impositiva medida a través del impuesto predial; al ser

estas variables constantes su efecto será recogido por la constantes que estime la regresión.

Dentro del vector (

, se tomó el desempleo como una variable que puede llegar a

desplazar la curva de demanda vivienda nueva, también se incluyó el índice general de la
bolsa de valores de Colombia (IGBC) como una proxy que capture las variaciones en la
riqueza de la población, y muestre un efecto directo sobre la actividad edificadora.

Las anteriores descripciones de variables corresponden a la estimación para la ecuación de
demanda, para la de oferta se incluirán dos variables.

Costos de construcción de vivienda

, que intenta medir la variación en los precios de

los insumos necesarios para la actividad edificadora y finalmente se tomará la tasa de los
depósitos a término fijo de 90 días (DTF 90 días), como un coste de oportunidad de
construir vivienda nueva.

Análisis del Comportamiento de las Variables del Modelo

El índice de precios de vivienda nueva

muestra una tendencia al alza en el periodo de

tiempo analizado (1998-2014). Si bien la crisis inmobiliaria de finales de los 90´s hizo que
la participación del mercado de vivienda dentro del PIB fuese negativa (Clavijo, Janna, &
Muñoz, 2004) los precios de vivienda para los primeros años del siglo XXI tuvieron un
considerable aumento dadas las políticas públicas ejercidas por el Banco de la Republica
sobre la economía para recuperar el mercado de la crisis que se presentó.
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La tendencia se muestra creciente en los precios de vivienda ya que, por ejemplo, en el año
2001 si bien se presentó una desaceleración del PIB en Colombia, producto de la reducción
de la inversión extranjera directa (IED) y los flujos de capital, los préstamos a las empresas
constructoras presentaron un crecimiento de 126,6% (BANREP, 2009), lo cual se tradujo
en mayores construcciones a lo largo del país, principalmente en Bogotá y Medellín.

El siguiente gráfico muestra el comportamiento de los precios y costos de construcción de
vivienda entre los años 1998 y 2014:
Grafica 7. Comportamiento del PH y CC (Series Trimestrales 1998 I – 2014 II)

Fuente: Datos tomados del DANE y Secretaria de Habitad de Bogotá, cálculos de los autores

La presencia de una mayor tendencia al alza en el precio de vivienda se dio a partir del
año 2007 ya que para este año la economía Colombiana creció 7,5% con respecto al año
anterior, lo cual generó aumento en la confianza de los consumidores y mayor iniciativa por
adquirir casa propia, de esta forma se incrementó el nivel de precios para el caso de la
ciudad de Bogotá (BANREP, 2009). Aunque para el año 2008 se vieron los efectos de la
crisis inmobiliaria estadounidense en el mundo, las medidas y controles macroeconómicos
implementados por el Banco de la Republica favorecieron la economía colombiana y no
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dejaron que se destruyera la confianza de los compradores de vivienda, lo cual siguió
manteniendo el precio dentro de su tendencia.

Según un informe de la universidad Nacional los precios de la vivienda en Bogotá se ha
disparado en los últimos cinco años ya que la escases del suelo aumenta los precios de las
construcciones para uso habitacional no solo en las zonas exclusivas de la capital, sino
también en estratos medios y bajos (UNAL, 2014).

En cuanto a los costos de construcción, si bien muestra una tendencia bastante estable, no
se ve alterada ya que la mayoría de insumos para construcción se adquieren por parte de la
industria nacional y el aumento en los costos se da en primera medida por el aumento de la
inflación año a año y por otra parte, la variación en el nivel de precios de los principales
insumos de construcción tales como el acero y cemento (CAMACOL, 2012).

El comportamiento de los costos de vivienda en Bogotá posee gran relación con los costos
totales del país. Entre los costos de construcción se deben incluir: Materiales, mano de obra
y maquinaria y equipo. En este orden de ideas, el grupo de costos que tuvo un mayor
incremento entre 2009 y 2012 fueron los materiales y la mano de obra con un incremento
de 0,42% en conjunto, mientras que la maquinaria y el equipo tuvieron un decrecimiento de
–0,5% (Comercio, 2013). Finalmente, los materiales con mayores incrementos fueron las
tejas, accesorios de cubierta, alambres y morteros (Comercio, 2013).

Por otra parte, el comportamiento de la tasa de interés hipotecaria
término fijo

Y los depósitos a

influyen sobre la demanda y la oferta de vivienda nueva tanto para la

ciudad de Bogotá como en general para toda Colombia. Para los años 1998 y 1999 el
aumento de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica para frenar la
revaluación del peso siguió acrecentando el elevado déficit fiscal que presentaba la
economía colombiana para ese entonces. Dicho aumento de la tasa de interés acompañado
con aumento en los niveles de desempleo y la desvalorización de los inmuebles ya
existentes genero una profunda crisis en la cual para la mayoría de casos el valor de la
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vivienda estaba por debajo del valor de la deuda contraída por su propietario (CAMACOL,
2008).

La acción del Banco de la Republica para frenar la pérdida de inmuebles de los
colombianos por parte de las entidades de crédito llevo a reducir las tasas de interés en todo
el país con el fin de crear confianza en los consumidores y de esta forma reactivar de nuevo
el mercado de vivienda dentro de todo el territorio nacional.

Una tasa de interés en niveles bajos, disminuye el valor de los créditos, por lo cual motiva a
los individuos a generar deuda privada y de esta forma poseen un mayor nivel de ingresos
para acceder a la compra de vivienda nueva en toda la economía.
La siguiente gráfica, muestra el comportamiento de la tasa de interés hipotecaria y los
depósitos a término fijo para Colombia en series trimestrales desde 1998-I a 2014-II:
Gráfica 8. Comportamiento del R y DTF (Series Trimestrales 1998 I – 2014 II)

Fuente: Datos tomados del Banco de la Republica, cálculos de los autores

Se puede inferir el comportamiento bastante similar de las dos variables ya que estas están
condicionadas por las decisiones del Banco de la Republica y en general las instituciones
financieras en Colombia mantienen un promedio en sus tasas de interés de colocación y
captación de recursos. La tendencia de ambas variables es a la baja ya que estas
42

disminuciones generan mayores niveles de confianza en los individuos y de esta forma
mayor dinamismo en la economía (BANREP, 2009).

Ecuaciones a Estimar

Las ecuaciones serán modeladas a través del paquete econométrico Eviews, por la
metodología de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), el periodo de estudio será trimestral
desde 1998 a segundo semestre de 2014 lo cual arroja un total de 66 observaciones para
cada variable tomada en cuenta dentro de la investigación.

Ecuación de demanda*

* Los signos presentes en la ecuación a estimar son los esperados teóricamente, aunque
están sujetos a cambios luego de la estimación.

Dónde:

: Área en metros cuadrados de vivienda nueva licenciada en Bogotá.
: Precios de vivienda nueva en Bogotá.
: Ingreso de las familias.
: Tasa de desempleo para la ciudad de Bogotá.
: Tasa de interés hipotecaria.
: Índice de bolsa.
: Recoge los errores o variables omitidas dentro del modelo.
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Ecuación de Oferta*

* Los signos presentes en la ecuación a estimar son los esperados teóricamente, aunque
están sujetos a cambios luego de la estimación.

Dónde:

: Área en metros cuadrados de vivienda nueva licenciada en Bogotá.
: Precios de vivienda nueva en Bogotá.
: Costos de construcción de vivienda para Bogotá.
: Tasa de referencia del depósito a término fijo (90 días).
: Recoge los errores o variables omitidas dentro del modelo.

Construcción de Series Estadísticas

y

: Se tomó como el área en metros cuadrados licenciada en Bogotá, dedicada a la

construcción de vivienda nueva.

Fuente: Alcaldía mayor de Bogotá, secretaria distrital de hábitat, subsecretaria de
planeación y política, subdirección de información sectorial, sistema de información del
hábitat, esta serie incluye vivienda nueva VIS y no VIS.

: Se tomó como el índice de precios de vivienda nueva para Bogotá (IPVN).

Fuente: La serie se construyó en dos partes; la primera parte (1998 I -1999 IV), de las
estadísticas del departamento administrativo nacional de estadística (DANE), la segunda
parte (2000 I – 2014 II) se tomó de la Alcaldía mayor de Bogotá, secretaria distrital de
44

hábitat, subsecretaria de planeación y política, subdirección de información sectorial,
sistema de información del hábitat.

: Para su evaluación se tomó el índice de salarios reales, incluido con trilla de café.

Fuente: El índice es calculado por el Banco de la Republica, se tomaron datos trimestrales,
año base 1990.

: Tasa de desempleo en variación porcentual para la ciudad de Bogotá.

Fuente: Alcaldía mayor de Bogotá, secretaria distrital de hábitat, subsecretaria de
planeación y política, subdirección de información sectorial, sistema de información del
hábitat y DANE.

: Tasa de interés hipotecaria; tasa de colocación de créditos hipotecarios destinados a
vivienda nueva, el crecimiento se aplican siguiendo el comportamiento de la UVR14, esta
tasa no incluye créditos otorgados para VIS.

Fuente: Cálculos del Banco de la Republica con base en la superintendencia financiera de
Colombia.

: Se tomó como el Índice general de la bolsa de valores de Colombia (IGBC).

Fuente: La serie se construyó en 2 partes, la primera parte (1998 I – 2001 II) corresponde al
índice de bolsa de Bogotá, la segunda parte (2001 III – 2014 II) hace referencia al IGBC,
ambas partes proporcionadas por el Banco de la Republica15.

14

Unidad de Valor Real
Cabe recordar que en 2001 se crea la bolsa de valores de Colombia, previa integración de las bolsas de Bogotá. Medellín y la de
occidente (Cali)
15
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: Esta variable se tomó como el índice de costos de construcción de vivienda (ICCV).

Fuente: La variable es calculada por el departamento administrativo nacional de estadística
(DANE).

: Depósito a término fijo (90 días) tasa de referencia.

Fuente: La tasa está disponible en las estadísticas del Banco de la Republica.

Las variables (PH, R, CC y DTF) fueron deflactadas por el IPC tomando como base el año
2000, para trabajar a niveles constantes.
Resultados de la Estimación Econométrica16

Tabla 1. Ecuación de Demanda
Variable

Coeficiente

PH

-0.789028

Y

4.339607

U

-1.009944

R

0.319634

IB

0.225095

R2

0.6253

Constante

DW

1.15835

-2.229907

Fuente: Datos tomados del DANE, Banco de la Republica y Secretaria de Habitad de Bogotá,
estimaciones realizadas en el paquete econométrico Eviews, cálculos de los autores

Este primer análisis descarta 2 variables por no ser significativas dentro del modelo tanto la
tasa de interés hipotecaria (R) como el Índice de la bolsa de valores de Colombia (IB)
resultaron ser no significativos dentro de la estimación.
16

Las correspondientes salidas que arroja el paquete econométrico se encuentran presentes en los anexos de este documento.
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De esta forma, la ecuación estimada de demanda para los coeficientes queda determinada
por:

La ventaja de estimar el modelo haciendo uso de logaritmos es que los coeficientes se
pueden leer como elasticidades, el ingreso resultó tener una alta elasticidad y ser
determinante importante a la hora de demandar vivienda ya que un incremento de cerca del
1% en el ingreso aumenta la demanda de vivienda en un 4%.

Según lo esperado el precio de la vivienda nueva y la tasa de desempleo tienen una relación
inversa frente a la demanda de vivienda, cuando el precio de vivienda se incrementa un 1%
la demanda se reduce casi un 0.7% y cuando la tasa de desempleo aumenta un 1% el
decrecimiento de la demanda es cercano al 1%.

La constante que incluía variables como depreciación, impuestos entre otras, resulto ser
negativa ya que el aumento de estas variables contrae la demanda.

Tabla 2. Ecuación de Oferta
Variable

Coeficiente

PH

-0.267359

CC

1.685995

DTF

-0.074335

Constante

2.053979

R2

0.56367

DW

0.85645

Fuente: Datos tomados del DANE, Banco de la Republica y Secretaria de Habitad de Bogotá,
estimaciones realizadas en el paquete econométrico Eviews, cálculos de los autores
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De esta forma, la ecuación estimada de demanda para los coeficientes queda determinada
por:

La salida que nos muestra la estimación de la ecuación de oferta, da por hecho que el
incremento en los precios de vivienda nueva no son un incentivo o determinante para
aumentar la actividad edificadora en la ciudad de Bogotá, la elasticidad nos dice que ante
un incremento en un 1% en el índice de precios de vivienda la actividad edificadora se verá
reducida en cerca de un 0.2%, dato que contradice el marco de referencia, es posible que el
incremento en los precios de vivienda se traduzca en menores construcciones ya que este
incremento no se compensa con la asignación salarial de los posibles demandantes.

Al igual que lo anterior los costos de construcción no tienen un comportamiento indirecto
frente a la oferta de vivienda nueva porque existe un control que evita grandes variaciones
en los precios de los insumos, además bienes como el cemento son controlados en un
mercado en oligopolio, lo que significa que sin importar los costos se seguirá adquiriendo
este bien porque es esencial para la construcción.

La variable DTF si tuvo el comportamiento esperado, ya que mide el costo de oportunidad
de la actividad edificadora frente al de inversión en renta fija si el DTF aumenta la
construcción de vivienda nueva se verá reducida. Sin embargo esta variable fue omitida
dentro del modelo por no ser significativa.
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3.3 Precio de la Vivienda Nueva en Bogotá, Cali, Medellín y Barranquilla

Índice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN)

Este indicador, permite conocer el estado de la actividad edificadora para establecer su
composición, el valor de su producción y la evolución de los precios de venta de la
vivienda nueva en proceso de construcción y ya culminadas, hasta la última unidad
vendida, presentando una dinámica real de los precios del mercado. (DANE, 2013)

A continuación, se presenta el comportamiento de este indicador para tres (3) ciudades
principales de Colombia como son: Medellín, Barranquilla y Cali en comparación el
comportamiento presentado con la ciudad de Bogotá, durante el periodo comprendido entre
el primer trimestre del año 2000 y el primer semestre de 2014:

Gráfica No. 7 Índice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN) en Bogotá, Medellín,
Barranquilla, y Cali (Series Trimestrales 2000 I – 2014 II)
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Fuente: Datos tomados de Secretaria Distrital Del Habitat - SDHT y cálculos de los autores
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Tabla 3. Estadísticas
Bogotá

Barranquilla

Medellín

Cali

Media

123,37

120,45

112,97

110,23

Mediana

107,62

107,22

106,54

107,93

Máximo

240,65

217,85

189,88

180,67

Mínimo

62,86

69,83

69,31

56,45

Desviación Estándar

52,63

44,66

38,36

39,51

1,000000

0,998059

Coeficiente de Correlación

0,992597 0,966454

Fuente: Datos tomados de Secretaria Distrital del Habitat - SDHT y cálculos de los autores

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede observar que para la ciudad de Bogotá durante el
periodo comprendido entre el primer trimestre del año 2000 al segundo trimestre de 2014,
este indicador ha tenido un promedio de 123,37, alcanzando su máximo histórico en el
segundo trimestre de 2014, pasando de 69.09 en el primer trimestre del año 2000, a 240,65
en segundo semestre del año, con un incremento porcentual de 364,12% y un mínimo
histórico durante el tercer trimestre del año 2000, cuando este reflejó un nivel de 62,86. En
este sentido, se podría decir que actualmente Bogotá presenta los índices de precios de
vivienda nueva más altos, después de la crisis hipotecaria evidenciada en el país en el
año 1998.

A nivel trimestral, la mayor variación se presentó en el tercer trimestre de 2007, cuando
este mostró un aumento del 7.21%, frente al trimestre inmediatamente anterior, pasando de
109,52 a 117,42 y una variación anual de 19,87%, frente al mismo trimestre del año 2006,
cuando paso de 97,96 a niveles de 117,42.

De igual forma, este índice mostró la mayor contracción trimestral en el segundo trimestre
del año 2000, con una disminución porcentual del -3.42%, frente al primer trimestre de ese
mismo año, lo cual siguió su tendencia hasta el primer trimestre del año 2001, cuando se
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reflejó la mayor contracción anual del 0,62% durante el primer trimestre del año 2001,
pasando de 66,09 a 66,50, frente al mismo trimestre del año inmediatamente anterior.
No obstante lo anterior, se puede observar que entre el cuarto trimestre de 2010 y el
segundo trimestre de 2014, se evidencia una variación anual positiva que oscila entre
10,33% y el 15,39%, alcanzando su máximo en el segundo trimestre de 2013 y el mínimo
en el segundo trimestre de 2014, respectivamente.

Barranquilla

Para la ciudad de Barranquilla en el año 2014, este indicador presentó su máximo histórico
durante el periodo de análisis, pasando de 74,54 en el primer trimestre del año 2000,
a 217,85 en segundo semestre del año, con una variación porcentual de 292,26% y un
mínimo histórico durante el tercer trimestre del año 2001, cuando este reflejó un nivel
de 69,83.

A nivel trimestral, la mayor variación se presentó en el segundo trimestre de 2007, cuando
este mostró un aumento del 5.64%, frente al trimestre inmediatamente anterior, pasando de
104,28 a 110,16 y una variación anual de 16,99%, frente al mismo trimestre del año 2006,
cuando paso de 94,16 a niveles de 110,16.

De igual forma, este índice mostró la mayor contracción trimestral en el tercer trimestre del
año 2001, con una disminución porcentual del -6.34%, frente al segundo trimestre de ese
mismo año, lo cual siguió su tendencia hasta el cuarto trimestre del año 2001, cuando se
reflejó la mayor contracción anual, durante el cuarto trimestre del año 2001, pasando de
73,19 a 70,17, es decir una disminución del -4,13% frente al mismo trimestre del año
inmediatamente anterior.

No obstante lo anterior, se puede observar que entre el segundo trimestre de 2011 y el año
2012, se presentaron variaciones anuales positivas que oscilaban entre el 11,00% y el
14,81%, alcanzando su máximo en el tercer trimestre de 2011 y el mínimo en el cuarto
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trimestre de 2012, respectivamente. Para el segundo trimestre de 2014, se observa una leve
recuperación anual, ubicándose en 9,44%

Medellín

Para la ciudad de Medellín al igual que las otras ciudades objeto de estudio, en el
año 2014, este indicador presentó su máximo histórico de 189,88 y un mínimo de 69,31
para el segundo trimestre de 2002.

A nivel trimestral, la mayor variación se presentó en el cuarto trimestre de 2006, cuando
este mostró un aumento del 4,66%, frente al trimestre inmediatamente anterior, pasando de
95,55 a 100 y una variación anual de 18,88%, para el tercer trimestre de 2007, frente al
mismo trimestre inmediatamente anterior, cuando pasó de 95,55 a niveles de 113,59.

De igual forma, este índice mostró la mayor contracción trimestral en el segundo trimestre
del año 2001, con una disminución porcentual del -1,46%, frente al primer trimestre de ese
mismo año, lo cual siguió su tendencia hasta el primer trimestre de 2003. A nivel anual, la
mayor contracción fue de -2,92% para el cuarto trimestre del año 2001.

No obstante lo anterior, a partir del segundo trimestre de 2003, se refleja un crecimiento
sostenido, con leves fluctuaciones, pero siempre positivas, ubicándose al segundo trimestre
de 2014 en 9,12%.

Cali

Para la ciudad de Cali en el año 2014, este indicador al igual que en otras ciudades objeto
de análisis, presentó su máximo histórico con un nivel del 180,67 en el segundo trimestre
del año y un mínimo de 56,45 en el tercer trimestre del año 2000.

52

A niel trimestral, presentó una variación porcentual máxima de 8,29% en el cuarto trimestre
del año 2000 y una mínima en el tercer trimestre del año 2009, cuando se reflejó una
disminución de -8,42%.

A nivel anual, este índice mostró la mayor contracción en el cuarto trimestre del año 2007,
con una disminución porcentual del -8,51%, frente al mismo

trimestre del año

inmediatamente anterior; posteriormente se refleja una recuperación sostenida hasta
alcanzar una variación máxima del 24,25% para el cuarto trimestre de 2007. Para el
segundo trimestre de 2014, se ubica en niveles de 8,54%, frente al mismo trimestre del
año 2013.

Comportamiento del Precio de la Vivienda en las Principales Ciudades de Colombia

Teniendo en cuenta lo anterior, para estas ciudades se refleja un crecimiento sostenido del
IPVN, dado el auge inmobiliario que ha llevado el sector después de la crisis, lo cual se ha
traducido también en un incremento notorio en los precios de la vivienda y en general la
finca raíz; al igual que en la materia prima y la mano de obra. (Universidad Nacional de
Colombia, 2014)

Las ciudades principales de Colombia, se han convertido en los territorios más atractivos
para la adquisición de vivienda propia, dadas las características económicas de cada una,
los incentivos otorgados por el Gobierno Nacional y los bajos niveles que han venido
presentando las tasas de interés. (Banco de la Repùblica, Marzo 2014).

Cabe anotar, que el encarecimiento del precio de la vivienda también se atribuye a factores
como: la demanda creciente por este bien, dado el incremento en los ingresos de los
hogares colombianos y la escases generalizada de suelo, especialmente en ciudades como
Manizales, Bucaramanga y Bogotá donde el costo del suelo se ha doblado en los últimos
cinco años, con un alza del 95,71 %, entre 2009 y 2013. (Universidad Nacional de
Colombia, 2014)
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Sobre este tema, han sido realizados varias discusiones y estudios, acerca de si está
presentando una burbuja inmobiliaria, principalmente en Bogotá, en los cuales algunos
analistas refieren que si existe, en otros estudios se ha determinado que si bien el precio de
la vivienda es elevado, este es predecible a partir de sus determinantes “fundamentales”
como: la demanda creciente por este bien, unas tasas de interés en relativa estabilidad, una
cartera hipotecaria que se ha mantenido y unos salarios en incremento; cuando éstos
incluyen el precio del suelo. (Salazar, Steiner, Becerra, & Ramírez, 2012)

Por último, es importante mencionar que para el último año (2014), el porcentaje de
valorización de la vivienda, ha venido disminuyendo al igual que la oferta de vivienda
nueva. (Banco de la Republica, Septiembre 2014)
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
La actividad edificadora sigue consolidándose como uno de los sectores con mayor
importancia en la economía, pues contribuye de manera significativa en la generación de
valor agregado de la producción nacional; no obstante, su comportamiento no es
homogéneo regionalmente, las fases del área aprobada para construcción en la ciudad de
Bogotá han estado alineadas con las nacionales y marcan la pauta en la evolución de la
construcción en las demás regiones.

El propósito fundamental de esta investigación era establecer los principales determinantes
del mercado de vivienda, tanto desde el punto de vista de la Oferta como el de la Demanda.

Luego de planteado el modelo teórico y con los resultados de las estimaciones
econométricas, se pueden llegar a varias conclusiones precisas para el caso de Bogotá:
Por una parte, desde la demanda se concluye que la tasa de interés hipotecaria y el índice
general de la bolsa de valores, son variables no determinantes dentro del modelo. Contrario
a los resultados a los cuales tuvo su aproximación (Clavijo, Janna, & Muñoz, 2004) la tasa
de interés no es relevante para el caso bogotano en el periodo de estudio (1998-2014) este
fenómeno se puede explicar por los subsidios otorgados por el gobierno nacional en la
ciudad de Bogotá y las numerosas construcciones de vivienda de interés social (VIS).

El índice general de la bolsa de valores (Clavijo, Janna, & Muñoz, 2004) la representa
como una medida de riqueza de los hogares, pero es descartada en esta investigación ya que
no aporta la suficiente validez al modelo para el caso de la ciudad de Bogotá.

Por otra parte, la oferta presento un comportamiento totalmente contrario al esperado, el
precio de la vivienda tuvo una relación inversa con la oferta de vivienda para Bogotá, este
fenómeno podría originarse por el efecto del ingreso en el hogar de los individuos. Si
aumenta el precio de la vivienda, sin aumentar el salario o el ingreso de los individuos, los
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oferentes de construcciones no se verán motivados a construir un mayor número de
viviendas, es por esta razón la relación indirecta entre las variables.

Los costos de construcción tuvieron una relación positiva con la oferta de vivienda, lo cual
contradice lo planteado por (Clavijo, Janna, & Muñoz, 2004), este fenómeno puede
explicarse por el mercado reducido de los materiales empleados en la construcción, por
ejemplo, el cemento en Colombia hace parte de un oligopolio controlado por pocas
empresas alrededor del territorio nacional, lo cual implica que ante aumentos en el precio
de los insumos, los constructores demandaran la misma cantidad de bienes o aún más en
proporción con el crecimiento de la demanda.

Finalmente, la DTF fue descartada del modelo, ya que es tomada por el mercado como una
tasa de referencia y el costo de oportunidad de ingresar al mercado de la vivienda o invertir
en algún otro tipo de bien no está determinado por esta variable, sino por el actuar de las
instituciones de crédito y puede variar dependiendo el destino de crédito o el riesgo de cada
deudor.

En cuanto al precio de la vivienda, de puede evidenciar que la tendencia creciente del
mismo, es consistente con sus determinantes fundamentales como son: la demanda por este
bien, el ingreso de hogares colombianos y la escases generalizada de suelo (Universidad
Nacional de Colombia, 2014) en este sentido, se recomienda realizar un estudio más
profundo acerca de la existencia o no de una burbuja inmobiliaria.
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6. ANEXOS
Anexo No. 1
1. Ecuación de demanda

2. Ecuación de oferta
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Anexo No. 2
Series de Tiempo Tomadas Dentro del Análisis (1998-I; 2014-II)

Años Trimestre
1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

HD

PH

R

CC

DTF

Y

U

IB

I

196891,333 108,834 18,744 138,413 43,098 120,833 14,40

1242,21

II

172166,667 106,359 26,171 137,475 53,016 121,107 15,90

1180,27

III

151556,000 105,829 36,950 140,434 56,785 121,277 15,00

945,46

IV

103924,333 106,423 42,590 142,955 57,421 120,523 15,60

986,80

I

132441,333 112,416 39,120 156,378 49,319 120,700 19,50

894,87

II

83628,333 108,416 29,024 153,980 31,585 127,033 19,90

1088,91

III

99529,000 107,721 26,879 154,795 29,973 128,220 20,10

929,22

IV

80337,333 105,897 26,562 157,570 27,655 129,013 18,00

974,52

I

93170,000 110,117 22,185 171,100 18,717 127,280 20,30

1025,40

II

111111,667 102,598 20,738 168,139 18,822 130,673 20,40

838,84

III

93737,000 100,824 20,062 171,387 20,114 133,013 20,50

784,33

IV

111930,667 102,874 19,771 173,785 20,854 133,197 19,50

719,18

I

112480,667 110,800 20,659 189,063 22,138 129,040 19,91

804,79

II

113811,333 110,329 19,732 185,690 20,446 130,877 18,55

862,40

III

133973,000 111,443 19,164 188,629 19,707 131,957 17,88

966,86

IV

133973,000 111,706 20,269 188,494 18,217 130,817 18,69

938,07

I

269248,000 116,065 20,885 201,299 18,083 131,551 19,66

1114,21

II

260104,000 113,367 20,921 196,874 14,729 136,424 18,56

1178,99

III

252310,333 112,485 21,913 197,893 12,666 135,840 17,90

1215,96

IV

261978,667 112,693 21,641 199,867 12,477 133,052 16,18

1488,55

I

283909,000 117,665 22,770 218,017 12,891 131,371 17,83

1614,52

II

307876,667 116,678 21,584 215,249 12,473 133,773 17,08

1940,44

III

306700,667 119,671 20,349 216,447 12,538 134,694 15,90

2106,46

IV

342675,667 122,306 21,090 217,957 12,573 133,708 15,78

2238,83

I

239203,333 133,760 22,171 238,685 13,124 133,074 16,35

2894,47

II

229164,000 134,729 17,831 238,197 12,596 137,045 14,80

3115,08
61

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

III

269944,333 138,084 15,419 239,080 12,473 137,808 13,89

3171,37

IV

223217,667 137,456 15,459 236,543 12,260 135,924 13,44

4121,60

I

235381,333 148,439 15,740 252,006 12,452 134,166 14,38

4794,31

II

254515,333 144,695 15,479 246,014 11,600 139,464 13,20

5074,22

III

215389,667 145,142 13,585 245,230 11,190 138,519 12,32

6622,38

IV

233420,667 146,448 11,835 243,175 10,170 138,444 11,88

8436,32

I

370949,333 155,753 12,313 260,110 10,064 138,937 11,79 11089,93

II

342649,000 153,165 10,094 255,678

III

304558,333 157,123

IV

361281,333 159,148 10,679 259,398 10,530 144,163 11,60 10566,36

I

389492,667 176,130 12,280 275,197 11,735 140,702 10,79 10531,85

II

327856,000 176,038 11,734 269,893 12,366 144,229 10,86 10543,23

III

510073,333 188,336

9,918 268,628 13,751 144,291

9,81 10756,90

IV

367729,667 188,511 15,087 268,461 13,920 142,917

9,76 10813,43

9,655 144,568 11,16

9261,12

9,918 260,823 10,319 145,273 11,19

9258,96

I

299840,333 202,139 15,618 289,718 15,556 140,936 10,68

9091,06

II

317562,000 201,354 15,291 286,458 15,607 143,513

9,87

9718,94

III

393727,667 213,502 13,741 289,670 15,767 141,419

9,86

9228,23

IV

300341,333 219,704 13,994 285,744 16,058 138,667 10,16

7367,17

I

199548,333 232,197 14,273 299,760 14,907 138,207 11,92

7873,04

II

202093,667 226,349 11,632 287,844 10,094 144,081 11,33

9158,08

III

254496,000 233,407 12,511 285,503

8,084 145,393 11,20 10730,78

IV

218368,000 230,956 11,989 280,660

6,859 144,354 12,05 11178,06

I

241880,333 248,259 13,029 294,563

6,648 143,274 11,68 11798,09

II

279367,333 244,254 11,900 288,863

5,942 148,476 11,24 12399,57

III

315083,000 252,013 11,041 288,306

5,608 148,702

9,35 14033,24

IV

605653,667 255,051 10,833 284,651

5,512 147,915

9,87 15443,97

I

445052,000 275,284 12,185 303,585

5,848 144,286 10,83 14851,98

II

752993,333 270,969 10,882 299,928

6,279 149,261

9,46 14334,15

III

373462,000 279,617 10,511 303,153

7,116 148,936

7,99 13458,70

IV

176662,000 284,048 11,087 303,543

7,915 146,919

9,77 12970,86

I

195467,333 304,359 11,535 321,831

8,753 144,396

9,94 14611,47
62

2013

2014

II

356099,667 303,823 11,032 312,648

8,771 149,587

9,83 14406,62

III

380299,667 313,348 11,238 312,573

8,645 150,236

8,79 13971,19

IV

227934,000 320,859 11,681 310,286

8,461 150,262

9,45 14554,03

I

367119,333 347,862 12,141 329,534

8,059 148,066

9,39 14651,68

II

374489,000 350,581 11,482 321,156

6,499 154,742

9,30 13190,27

III

424043,000 353,142 10,303 321,293

6,480 154,256

8,29 13752,49

IV

250087,333 356,858 10,509 319,931

6,424 153,366

8,79 13594,51

I

502838,000 395,098 10,963 341,345

6,604 150,955

9,09 12597,23

II

307444,000 386,811

6,183 155,195

9,09 13808,83

9,734 329,297
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